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R E S U M O 
Este artigo analisa as consequencias da indexaoao da taxa de cambio 
numa economia «dependenlte», no context© de um modelo de equilibrio ge- 
ral com um setor domestico e um setor intemacional. O crlterio de inde- 
xa^ao e foirmulado de tal modo a manter inaltearado o priego relatiyo entre 
a bem domestico e o bem comerciavel. Nessas condigoes, a corregao auto- 
matioa da taxa cambial e vista como uma alternativa, aplicavel em situa- 
goes de inflagao permajnente, aos dois regimes cambiais polares: taxa fixa 
e taxa flexivel. Chega-se h conclusao de que o regime de indexagao cam- 
bial permite imunizar a economia contra perturbagoes puramente moneta- 
rias geradas domestica ou internacionalmente, porem e insustentavel a lon- 
go prazo em face de perturbagoes de canater real que alterem permanente- 
mente pregos relatives entre as duas classes de bens. Nesite ultimo caso a 
politica monetaria mantem-se num impasse que podera ser eliminado so- 
mente com a quebra da regra de indexagao. 
1 INTRODUgAO 
A indexagao (ou corregao monetaria, como ficou conhecida 
entre nos) tern sido proposta por alguns economistas, desde o 
(*) Este trabalho e uma adaptagao do Capitulo III da tese de livre-do- 
cencia do Autor. V. MARTONE [5]. 
(**> o Autor e professor do Institute de Pesquisas Economicas. 
110 
tempo de JEVONS, como uma institui^ao capaz de eliminar os 
nscos associados a mudanqas nao antecipadas no mvel de preqos 
ou no poder de compra da moeda, minimizando os efeitos alocati- 
vos e distributivos da infla^ao. Alguns economistas de tradi^ao 
quantitativa, como FRIEDMAN [3], vao ainda mais longe. Par- 
tindo da hipotese de que e possivel separar, pelo menos a longo 
prazo, fatores monetarios de fatores reais geradores de mudanqas 
no nivel de pregos, propoem a indexagao particularmente das 
operaqoes goyernamentais, como um expediente para tornar o se- 
tor priyado imune a flutua^oes no poder de compra da moeda 
que, alem de nao antecipadas, originam-se de perturbagoes mone- 
tarias autonomas provocadas pela aqao do governo. Nesse senti- 
do, a indexaqao seria uma forma de legislar ou regulamentar o 
imposto inflacionario, da mesma forma que o sao os demais im- 
postos(1) 
Os proponentes da indexaqao tern enfatizado seus beneficios 
especialmente no mercado financeiro e no mercado de trabalho. 
No mercado financeiro a existencia de titulos indexados, evitan- 
do a variaQao em seu valor real como consequencia da inflaqao, 
teria a propriedade de eliminar a frustra^ao de expectativas de 
retorno real, permitindo um ajustamento mais rapido e eficiente 
do mercado e, possivelmente, ate a elimina^ao de ciclos de ativi- 
dade economica provocados pela politica monetaria. No mercado 
de trabalho a indexagao dos salaries nominais poderia evitar o fa- 
moso "trade-off" entre inflagao e desemprego, segundo uma das 
interpreta<;oes da curva de Phillips (Friedman [4]), porque pre- 
veniria variances nao antecipadas de salaries reais por parte de 
empregados e empregadores. 
As hipoteses que parecem estar na base das propostas de in- 
dexa^ao sao eminentemente classicas. De um lado, assume-se 
que a moeda e neutra no longo prazo ou um veu que recobre a 
atividade economica, de tal sorte que a indexa^ao, sendo uma 
correqao puramente nominal, tambem seria neutra e incapaz de 
afetar o equilibrio real da economia. De outro lado, admite-se 
que variagoes em pregos relatives sao incapazes de gerar inflaqao. 
que e vista como decorrente do comportamento das autoridades 
monetarias. Pelo contrario, na ausencia de indexa<;ao, a inflaqao 
provoca mudancas indesejaveis em preqos relatives, que sao os 
(1) A literatiwa sobre indexagao cresceu nos ultimos anos e tem refletii- 
do um esforgo no sentido de introduzi-la em modelos formais ainda 
no conbexto de eoonomias fechadas. V., por exemplc, os trabalhos de 
BRENNER ([1] e [2]). 
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efeitos colaterais da inflaqao, acarretando um custo de ajustamen- 
td evitavel ou ao menos redutivel pela adogao de regras de inde- 
xa^ao em alguns mercados estrategicos. 
Em ambos os casos citados, que sao os mais bem discutidos 
na literatura, fica clara a ideia de que a indexa<;ao em determi- 
nado mercado evitaria parte substancial do custo de ajustamentq 
naquele mercado ou na economia como um todo. Nao serao co- 
mentados aqui em maior profundidade os demais beneficios que 
a indexacao possa trazer, por exemplo os citados em Fried- 
man [3], por fugirem ao proposito deste trabalho. Se a indexa- 
cao e colocada nestes termos, evidentemente se abre um vasto 
campo de analise pois sua introducao poderia ser proposta em 
qualquer mercado como forma de abreviar processos e custos de 
ajustamento. 
Neste artigo sera analisado o problema da indexagao da ta- 
xa de cambio isoladamente, no contexto de um modelo moneta- 
rio da economia. Portanto, estara sendo feita a hipotese de que 
nao ha indexacao em qualquer outro mercado, o que permite 
tratar um mercado cambial indexado com maior simplicidade. 
A secao 2 apresenta o problema da indexacao cambial como 
uma alternativa a uma taxa fixa ou a uma taxa flexivel de cam- 
bio e discutidos os fatores que podem levar a adoqao de regras 
automaticas de correcao cambial no contexto de uma "economia 
dependente,,(2). A discussao e tambem integrada a chamada 
teoria de paridade de poder de compra de CASSELL, o que per- 
mite a definicao de algumas regras alternativas de correcao cam- 
bial. A secao 3 introduz uma regra de ajustamento automatico 
da taxa de cambio num modelo macroeconomico aberto e se ana- 
lisam formalmente seus efeitos sobre a economia. 
(2) O oonceito de economia dependente e tradicional em teoria de co- 
mercio internacional e se refere a uma economia pequena relativa- 
mente ao mercado internacional e por Isso mesmo competidora per- 
feita no mercado mundial de bens de capital. Sua escassez relativa 
de capital e sufieiente para fazer sua taxa de retotmo ao capital 
maiior que a taxa mundial correspondente. Alem de representar a si- 
tuaqao real de grande parte dos paises do mundo, o conceito permite 
que algumas variaveis do modelo sejam tratadas como exogenas. 
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2 INDEXAQAO COMO REGIME CAMBIAL 
ALTERNATIVO 
Um regime de taxa fixa de cambio e um regime internacio- 
nal por excelencia, no sentido de que torna cada economia parti- 
cipante integrada ao mercado internacional e exposta as mudan- 
^as monetarias e reals que nele ocorrem. As consequencias mais 
importantes disso sao as restri^oes de que, no longo prazo, o 
pais devera ter uma taxa de inflaQao proxima da taxa mundial e 
de que, se houver mobilidade de capital financeiro, a taxa nomi- 
nal de juros domestica guardara uma relaqao estavel com a taxa 
mundial correspondente. Assim sendo, o regime de taxa fixa 
impoe uma disciplina monetaria em cada economia, que seja com- 
pativel com a estabilidade no balan<;o de pagamentos e no nivel de 
liquidez internacional do pais ao longo do tempo. Esta disciplina 
monetaria decorre do proprio mecanismo automatiooi de ajusta- 
mento inerente ao regime; ^ suficientemente reconhecido na lite- 
ratura, particularmente apos os trabalhos de MUNDELL ([6], 
Parte III, e [7], Parte II) e outros, que a politica monetaria nao 
pode ser manipulada independentemente do balanqo de pagamen- 
tos, ou seja, nao pode ser utilizada para atingir o equilibrio in- 
terno. Esta caracteristica do regime de taxa fixa foi exaustiva- 
mente explorada na literatura(3:). 
A nao obediencia ao ^assignment" de instrumentos tipicos do 
regime causa eventualmente a ruptura da taxa fixa, partindo-se 
por outro regime cambial. O uso inadequado dos instrumentos 
de politica monetaria para o equilibrio interno talvez tenha sido 
responsavel, no pos-guerra, pelo abandono gradual do regime, 
mais que fenomenos reais que possam cair sob o conceito de ifde- 
sequilibrio fundamental" reconhecido na carta do EMI. De fato, 
a makxria dos governos nao tern permitido o funcionamento do 
mecanismo automatico de ajustamento, que resumidamente pode 
ser expresso numa frase: uma economia deficitaria deve contrair 
e uma economia superavitaria deve expandir. No mundo real, 
entretanto, contra(;ao pode significar desemprego e expansao po- 
de significar infla<;ao, em virtude de defasagens e rigidez na rea- 
gao das magnitudes nominais, em especial dos salaries e alguns 
pre^os. Assim, para nao comprometer o equilibrio ou estabilida- 
de interna, os governos tendem a permitir a manuteiiQao de de- 
cs) V. Martone ([5] cap. 2). 
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sequilibrios externos por periodos relativamente longos de tem- 
po, que os forgam eventualmente ao rompimento do regime de ta- 
xa fixa e ao realinhamento tempoirario de suas taxas cambiais 4 - 
No contexto da ^economia dependente", a obediencia as re- 
gras automaticas da taxa fixa e ainda mais complexa porque ao 
objetivo de estabilidade ou equilibrio interno se adicioina, com 
muito mais forqa politica, o objetivo do crescimento economico. 
O financiamento do crescimento geralmente yem acompanhado 
de pressoes inflacionarias criadas ou validadas pelas autoridades 
monetarias, impedindo que a economia se mantenha alinhada a 
taxa de infla^ao mundial, geralmente mais baixa. Assim, a me- 
dida em que se aceita uma taxa maior de infla^ao como um cus- 
to ou um expediente necessario ao crescimento economico ou ao 
atendimento de outros objetivos, criam-se as condi^oes para a 
ruptura do sistema de taxa fixa. Em todo o desenvolvimento 
deste trabalho sera assumido que este e o caso, ou seja, que as 
pressoes para o abandono do regime parterm de dentro da econo- 
mia e nao sao ^^importadas',, como o caso de inflagao importada. 
Esta hipotese implica que a direqao da causalidade vai da infla- 
^ao domestica para a taxa cambial ou dos pre^os mundiais para 
a inflaqao domestica, embora alguma realimenta^ao desse tipo 
possa existir. 
Partindo entao da hipotese de que existe a decisao politica de 
nao aceitar a taxa mundial de inflaqao mas uma taxa superior a 
ela, talvez como exigencia ou consequencia de demandas inter- 
nas inadiaveis, duas op goes racionais estaoi abertas a economia 
para romper a ligagao de pregos entre o mercado internacipnal e 
o mercado domestico: o regime de taxa flexivel de cambio e a 
indexa^ao cambial. Pretende-se demonstrar que a introduqao de 
regra automatica de corre^ao cambial e o equivalente, em condi- 
^oes de uma persistente inflagao domestica, ao regime de preqos. 
A indexaqao cabial combina, de um lado, uma caractenstica de 
taxa flexivel, qual seja a elimina^ao do vinculo entre a taxa do- 
mestica e internacional de infla(;ao e, de outro lado, uma caracte- 
(4) O argumento de Mundell ([6], cap. 11) de que esta preferencia pela 
mudansa na taxa cambial envolve ilusao monetaria e, ©m princlpio, 
correto. A comunidade nao esta disposta a aceitar reduQoes em sa- 
laries e pregos ou, em ultima instanoia, em sua renda real como fiC(r- 
ma de ajustammto a um deficit, mas aceita-as quando sao fettas 
atraves de uma desvalorizagao cambial. Entretanlto, enquanto a ta- 
xa cambial e um prego administrado pelo governo, os salaries e pregos 
nao o sao, dai a preferencia pela segunda altemativa. 
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nstica de taxa fixa, qual seja a ligaqao entre o balanqo de paga- 
mentos e a base monetaria. No entanto, do ponto de vista macroe- 
conomico, o vinculo entre o balanqo de pagamento e a oferta de 
moeda e o elemento essencial de distinqao entre os dois regimes 
polares, por assim dizer, de tal modo que a indexaqao cambial 
pode ser classificada como um regime de "taxa fixa" especial, 
cujos efeitos serao analisados na seqao 3. 
Percebe-se pelo que ficou dito que a indexaqao da taxa de 
cambio nao rompe completamente a relaqao da economia domes- 
tica com a economia mundial, monetariamente falandcx A ruptu- 
ra definitiva, que seria obtida com a taxa flexivel e um mercado 
de divisas livre, nao tern sido adotada pelas economias dependen- 
tes pois eliminaria a taxa cambial como um instrumento de con- 
trole e planejamento. Alem disso, e muito provavel que, devido 
a instabilidade real e monetaria dessas economias, a taxa cambial 
passasse a Jter um comportamento erratico no tempo, induzindo a 
uma inibiqao dos fluxos de comercio e capital em detrimento das 
proprias economias dependentes. Dessa forma, admitindo que a 
economia faz a opqao ja comentada de nao aceitar uma disciplina 
monetaria rigida, aparentemente nenhum dos dois regimes pola- 
res seria pobticamente viavel, criandoi condiqoes para optar por 
um terceiro que combine caracteristicas consideradas desejaveis 
de ambos. Tem-se entao uma justificativa economica (politica?) 
preliminar para a indexaqao cambial, a qual somente podera ser 
confirmada apos uma analise mais detida e formal da dinamica 
de ajustamento. 
Antes de prosseguir, convem lembrar que, qualquer que se- 
ja o regime cambial escolhido, ele e incapaz de evitar ou eliminar 
ajustes na economia decorrentes de mudanqas reais, como por 
exemplo yariaqoes nos termos de comercio, deslocamentos de 
demanda internacional, mudanqas de produtividade, variaqoes de 
renda etc.. Tais ajustamentos reais sao "fatos da vida" na eco- 
nomia mundial e, portanto, inevitaveis sob qualquer regime. O 
que um regime cambial pode fazer e facilitar ou acelerar o ajus- 
tamento necessario da economia, diminuindo seus custos. ^ 
principaimente sob este ponto de vista que um regime cambial 
deve ser analisado e avaliado. A capacidade de um regime cam- 
bial em fomentar um ajustamento rapido e eficiente do balanqo 
de pagamentos e do mercado domestico, em resposta a um chot- 
que autonomo qualquer, depende das caracteristicas da economia 
em consideraqao. Ja se comentou que numa economia dependen- 
te com as caracteristicas apontadas ha um argumento "prima fa- 
cie" favoravel a indexaqao cambial. Resta saber se, de fato, sob 
115 
condi^oes especificas, tal regime cambial propicia uma reduqao 
nos custos de ajustamento. 
Evidentemente, como Friedman [3] reconhece, seria melhor 
nao ter razoes para indexar qualquer yariavel economica, ou seja, 
a primeira escolha seria a eliminagao das causas que justificam a 
indexagao, visto que ela nao e isenta de custos, como se vera. Na 
impossibilidade de adotar a primeira escolha, opta-se por uma 
forma de convivencia com ela que minimize sens efeitos indeseja- 
veis. De qualquer modo, nao se deve deixar de ter em mente que 
ha um "trade-off" implicito aqui: um maior custo de a economia 
se ajustar aos padroes monetarios impostos pelo resto do mundo 
no presente e garantia de uma menor inflaqao no futuro, contra 
um menor custo de ajustamento no presente com mais inflaqao 
no futuro. 
Vista sob esta perspectiva, a questao de indexaqao cambial 
se coloca de modo semelhante a da indexaqao em geral, qual seja, 
evitar que mudanqas puramente monetarias na economia, provo- 
cadas pela politica do governo, tenham repercussoes reais de 
maior dura^ao, atraves da mudan<;a em pre(;os relatives entre 
mercados "flexprice" (mercado dos nao-comerciaveis) e merca- 
dos "fixprice" (mercado dos comerciaveis). Na medida em que 
a indexagao cambial desempenhe adequadamente este papel, ela 
pode ser considerada como tendo uma contribui<;ao positiva a es- 
tabilidade da economia. 
Por outro lado, o problema da indexaqao da taxa de cambio, 
por tudo que ficou dito, surge essencialmente num contexto das 
rela^oes entre indices ou niveis de pre^os de classes de bens e 
services que tern mecanismos de formaqao de pre^os diferentes. 
Portanto, a aplicagao do conceito de indexa^ao cambial devera 
limitar-se aos problemas de ajustamento na balanqa de transaqoes 
correlates e nao ao balan^o de pagamentos como um todo. No 
presente estado da teoria, nao se pode ganhar muito em conside- 
rar regras ou criterios de indexaqao cambial que incluam a balan- 
<;a de capital, porque nao se pode fazer predicSes taoi seguras so- 
bre os efeitos da indexa^ao sobre os processes de forma^ao de 
taxas de juros e fluxos de capital. Isso nao quer dizer, obvia- 
mente, que uma regra qualquer de indexa<;ax> cambial nao afete 
a balanga de capital mas apenas que tais efeitos devem ser consi- 
derados fora do modelo e neutralizados, se desejavel, pela intro- 
duqao de outros instrumentos de politica, como impostos de equa- 
lizacao de juros, por exemplo. Dessa maneira, a analise do pro- 
blema da indexacao a ser feita aqui limitar-se-a ao caso em que 
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nao ha mobilidade internacional de capital, condi^ao em que ba- 
lan<;o de pagamentos e balanqa de comercio se identificam. No 
final deste artigo alguns efeitos sobre a balanqa de capital serao 
discutido's. 
Formalmente, o problema da indexa^ao de cambio consiste 
em determinar uma fun<;ao 
g = g(^N, Jtr ) (1) 
que ligue a taxa de mudan^a na taxa oambial g a um con junto de 
variaveis observaveis, como a taxa de infla^ao dos bens domesti- 
cos JtNj a taxa de inflagao dos comerciaveis jCt, e outras. Esta 
fun^ao e incorporada como uma regra automatica de aqao das au- 
toridades monetarias, com o objetivo de minimizar os efeitos de 
perturba^oes de natureza monetaria e permitir um ajustamento 
mais rapido da economia. 
Dentro dessa formulagao, ha dois criterios ou regras de in- 
dexaqao que serao abordadas neste trabalho e que tern sido as 
mais comumente discutidas no Brasil. Em primeiro lugar, pode- 
se estabelecer como regra que, em cada periodo, a taxa de desya- 
loriza^ao (valorizaqao) cambial deve ser tal a manter a balan^a 
de comercio em equilibrio. Esta regra e equivalente a simular o 
resultado de um regime de taxa flexivel de cambio, determinada 
em mercado livre sem a intervengao governamental. O sucesso do 
criterio dependera da possibilidade do conhecimento da estrutura 
do sistema de equilibrio geral que determina a taxa de cambio, o 
que e obviamente irrealizavel na pratica. Se o criterio escolhido 
e este, e preferivel adotar diretamente o regime de taxa flexivel, 
que alcan^ara o resultado desejado mais eficientemente que as au- 
toridades monetarias(5). 
Deixando de lado este primeiro criterio, por ser ineficiente 
relativamente a solu^ao de mercado, e nao operacional pela difi- 
culdade de estimaqao do modelo estrutural que descreve a econo- 
mia, surge como segunda alternativa o uso da teoria de paridade 
de poder de compra de Cassell como criterio de indexaqao. A teo- 
ria de paridade, em sua versao absoluta ou relativa, propSe que a 
(5) Um exercicio interessaoite de simular a taxa de cambio de equilibrio 
para o Brasil foi feito por PASTORE, MENDONQA e KADOTA [9], 
embora no conitexto de equilibrio parcial, com o proposito de avaliar 
a teoria de paridade de poder de compra. Num artigo anterior, SIL- 
VA [10] faz uma analise da politica brasileira de minidesvalorizagao 
que cobre alguns pontos levantados acima. 
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taxa de cambio de equilibrio de longo prazo, na ausencia de mo- 
dificaqoes reais na economia, tendera para o quociente entre os 
niveis gerais de pre9os do pais e do resto do mundo ou pelo me- 
nos variara, a partir de uma situaqao inicial de equilibrio, pela 
variaqao relativa nestes dois niveis de pre^os^6^- Dentro desse 
criterio, a funqao (1) seria especificada como: 
g = jt — Jt (2) 
onde Jt e a taxa de variaqao no^ nivel geral de pre<;os do pais e Jt e 
a taxa equivalente no resto do mundo ou na amostra representa- 
tiva de paises envolvidos em comercio mutuo. 
Os indices gerais de pre^os incluem nao so os comerciaveis 
mas tambem ois bens domesticos. Uma formulagao mais simples 
da teoria de paridade, e aquela que sera efetivamente usada na 
se^ao seguinte, considerando que o pais sob analise e uma econo- 
mia pequena, consiste em substituir Jt por JtT, a taxa de varia- 
gao de preqos dos bens comerciaveis no resto do mundo, de tal 
modo que: 
g = Jt — Jtr (3) 
A diferenqa fundamental entre os criterios (2) e (3) reside no 
fato de que, enquanto (3) garante que o prego relative entre os 
bens domesticos e os comerciaveis w=Pn/Pt e estabilizado, (2) 
pode envolver mudanqas neste preqo relative. Para verificar este 
fato, defina-se: 
  — Jtisj   JCt   JtjVf   JtT   §, (^) 
w 
porque, pela condiqao de livre-comercio, JtT — ■JtT + g*- Basta 
substituir (3) em (4) e notar que, neste caso, jt r= jtN para verifi- 
(6) A proposiito de teoria de paridade, v. o excelente trabalho de OFPI- 
CE(R [8], que analisa e avalia exaustivamente os mais diversos as- 
pectos teoricos e empiricos da teoria. Os problemas da escolha do in- 
dice de preqos representa/tivo nao serao discutidos aqul, V. tambem 
a discussao de YEAOER ([11], cap. 11). 
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car que o pre^o relativo w tera se estabilizado por este criterio. 
Quanto a (2) defina-se: 
jt — ajtN -j- (1-a) jtt (5) 
jc — ajt (1 - a) Jtr 
onde a e a sao as participagoes dos bens domesticos no dispendio 
total no pals e no resto do mundo. Substituindo em (2) e nova- 
mente em (4), obtem-se: 
w a — - 
" — — (^N — ^t) (6) 
w a 
e o prego relativo contera um vies para cima ou para baixo, cau- 
sado pelo criterio de indexagao, segundo a taxa de inflaqao do- 
mestica do resto do mundo for maior ou menor que a taxa de in- 
flaqao da classe de bens envolvida no comercio internacional. No 
primeiro caso, o criterio de indexaqao subestimara a correqao 
cambial necessaria e no segundo caso a superestimara. 
3. UM MODELO FORMAL COM INDEXAQAO CAMBIAL 
Para efeito do desenvolvimento de um modelo formal, sera 
adotado o criterio de indexa^ao (3), que impoe a estabiliza^ao de 
um preqo relativo fundamental no sistema e evita que, por conse- 
quencia de cheques de natureza monetaria, de origem domestica 
ou externa, haja distor^oes na alocagao do dispendio e de recur- 
sos reais entre os setores domestico e comerciavel. Nao ha ne- 
nhuma razao a priori para que o criterio de indexa^ao deva cen- 
ter um viees sobre o pre^o relativo, para cima ou para baixo, em 
virtude de fatores totalmente alheios a economia. Por esta razao 
o criterio (2) foi abandonado. 
Uma vez que nao ha variances no pre^o relativo w, pode-se 
utilizar o teorema do bem composto para definir sem ambiguida- 
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de um unico nivel g*eral de preqois e uma unica taxa de inflaqao 
na economia: 
31 JtT — TCt j- g" 
Em seguida, passa-se a expor resumidamente a estrutura do 
modelo a ser utilizado, que e adaptado de Martone ([5]), cap. 2. 
se^oes 2.1 e 2.2.). Trata-se de um modelo extremamente sim- 
plificado; na linha dos modelos utilizados em teoria de inflaQao 
supondo a existencia permanente de pleno emprego e flexibilida- 
de de pre^os numa economia estacionaria. No entanto, permitira 
destacar de maneira simples a essencia do ajustamento monetario 
numa economia aberta que corrige automaticamente sua taxa de 
cambio. 
O produto real y, o dispendio real em bens e services Q e o 
excesso de dispendio real Z sao definidos como: 
P n Pt 
y ~ XN -\ Xt (8) 
P P 
Pn PT 
Q = Qn H QT (9) 
p p 
Pn Pt 
Z = O — y =  ZN H ZT (10) 
P P 
sendo XN e Xt as ofertas domesticas de bens domesticos e co- 
merciaveis, Qn e Qt suas demandas e ZN e Zt os excessos de de- 
manda. 
A balanqa de comercio (neste caso identica ao balanqo de 
pagamentos) e definida como a variaqao no componente externo 
•
F 
da base monetaria, B , e e igual ao valor do excesso de demanda 
por bens comerciaveis: 
• F 
B ^ — Pt ZT (11) 
1250 
A base monetaria B e composta por dois elementos: um com- 
d 
ponente doinestico B , sob controle das autoridades monetarias, 
e um componente externo B , resultante do balanqo de pagamen- 
tos: 
B = BD + BF (12) 
A oferta de moeda Ms e o produto da base pelo multiplica- 
dor bancario s, suposto constante por simplicidade: 
Mb = s B (13) 
A economia compreende tres mercados: o mercado de bens 
e services, por sua vez partido em dois setores (comerciavel e do- 
mestico), o mercado de credit© e o mercado monetario. Pelo uso 
da Lei de Walras e no espirito dos modelos de "loanable funds" 
o mercado monetario sera omitido da analise, desenvolvendo^se o 
argument© em termos do mercado de credito e dos mercados de 
bens. 
Nestas condiqoes, a restrigao or^amentaria global da econo- 
mia pode ser escrita como: 
Pt Md Ms Ls Ld 
(Q - y ZT) + ( ) + ( ) 0 
ande Md e o fluxo de demanda de moeda, Ld e o fluxo de de- 
manda de credito e Ls o fluxo de oferta de credito. Evidentemen- 
te, esta restriqao or^amentaria e compativel com qualquer posi^ao 
do balango de pagamentos. Se for desejavel impor o equilibrio 
no balango de pagamentos como restri^ao ao modelo, e necessa- 
rio incluir uma condiqao adicional, como se vera adiante. 
As relagoes de comportamento do modelo sao as seguintes : 
Z = Z (r-E) (15) 
Md 
—— = E m + ^ md — m) (16) 
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md f (r) 0^) 
sendo m = M/P r a taxa nominal de juros no mercado de cre- 
dito, ^ um parametro e E a taxa esperada de inflagao, definida co- 
mo uma funqao de valores observados da taxa de infla<;ao efetiva: 
E = E [Jt(t)] (18) 
Como o mercado de bens foi dividido em dois setores, e ne- 
cessario especificar as demandas e ofertas para cada setor. Defi- 
nindo w = Pn/Pt como o prego relativo entre os bens nao-comer- 
ciaveis (N) e os comierciaveis (T), tem-se respectivamente para 
as ofertas e demandas desses bens: 
XN = XN (w), X'N ^ 0 . (19) 
Xt —— XT (w)? X'T ^ 0 
QN = Qn (Q, W), QN.! > 0, QN.2 < 0 (20) 
QT = QT (Q, W) , Q.ti > 0, Q.T2 ^ 0 
Como, por hipotese, y, a renda real, e constante, pode-se es- 
crever os excessos de demanda como: 
ZN = ZN (Z, w) (21) 
Zt Zit (Z, w) 
Finalmente, para fechar o modelo, sao especificados os me- 
canismos de forma(;ao dos pregos. Pela hipotese de economia pe- 
quena, segue-se que e exogenamente determinado, ou seja: 
ji>r = Jtr + g% dado (22) 
en q nan to que a taxa de variaqao de pre^os dos bens domesticos 
depende do excesso de demanda no mercado e das expectativas de 
inflaqao: 
jtN = E + ^ Zy (Z, w) (23) 
onde X e um parametro. 
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ComQ foi adotado o esquema de indexaqao da taxa cambial 
(o), segue-se que 
w = wo (24) 
O modelo completo, apos algumas substituigoes, pode ser re- 
sumido agora da seguinte maneira: 
Mercado de Credited) 
D BD 
Z (r - E) -j- E m -|- 0 [f(r) — m] = s [x  
rs-i) 
 ZT (Z, Wo) (25) 
1 + a(wo -1) 
• D 
D B 
sendo [i. — a taxa de expansao do credito domestico das 
bd 
autoridades monetarias. 
Mercado de Bens 
ZN (Z, wo) = 0 (26) 
ZT (Z, Wo) = 0 
Expectativa de Inflagao 
E = E [ji(t)] (27) 
(7) Foram feitas as transforma(?6es: 
PN W ?! 1 
  — —   e  =  
P 1 a(w-l) P 1 a (w-1) 
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Ajustamento de Pregos e Balango de Pagamentos 
jt = E + XZN Z, wo) 
• F 
B 1 
  = ZT (Z, wo) (28) 
P l+a(wo-l) 
Para efeito da analise, sera suposto que a velocidade de ajus- 
tamento no mercado de credito e maior que no mercado de bens 
e servigos, de tal forma que, a cada vez que observamos o mer- 
cado ele estara em equilibrio, o que equivale a dizer que (25) 
estara satisfeita. Admitindo, para comegar, que o prego relativo 
wo tenha sido estabilizado no nivel que equilibrio, os mercados 
dos dois bens quando o excesso de absorgao Z = 0, pode-se visua- 
lizar o funcionamento do sistema no Grafico 1. Na parte superior 
sao tragadas as curvas do excesso de absorgao Z (r-E) e do 
fluxo real de excesso de oferta de moeda F. definido como: 
n 
D B 
F = — Em — 0 [f(r) — m] + s|jl   
P 
Zt (Z, Wo) 
S - 1 
l+a (w0 - 1) 
(29) 
como fungao da taxa de juros de mercado, para uma dada expec- 
tativa de inflagao. Na parte inferior, o equilibrio no mercado de 
cada um dos bens e representado como combinagoes de Z e de w 
que fazem ZN = 0 e ZT m 0. 
Uma situagao de equilibrio geral, para uma dada taxa de in- 
flagao mundial 7Ct e uma dada taxa de expansao de credito domes- 
D 
tico pio, ocorre com a curva Fo cortando o eixo vertical no 
ponto B, determinando uma taxa real de juros OA uma taxa no- 
minal OB — — OA + AB, e uma taxa de inflagao efetiva e es- 
perada AB. Nessas condigoes, Z = 0 e, por hipotese quanto a 
Wo, os mercados dos dois bens estao em equilibrio (e portanto 
tambem o balango de pagamentos). A taxa de crescimento do 
credito domestico, para sustentar uma inflagao Jto = AB, devera 
ser, em cada momento: 
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1 - C 
(30) 
onde c — B 
F 
/Be fraqao das reservas internacionais na base. 
Um aumento na taxa de expansao monetaria, a partir da si- 
tua^ao descrita, desloca a curva Fo transitoriamente para Fi, re- 
duzindo a taxa real esperada de jurois no mercado de credito € 
lanqando o sistema para um ponto como J no grafico, correspon- 
dente a uma excesso de absor^ao OG. A situa^ao sera de exces- 
so de demanda nos dois mercados, provocando uma eleva^ao na 
taxa de infla^ao domestica em deficit na balan^a de comcrcio. 
Entretanto, como o pre^o relativo Wq nao pode se ajustar, pois 
qualquer alteraqao na taxa de infla^ao domestica 6 automatica- 
mente compensada por uma desvalorizaqao mais acentuada, nao 
ha deslocamentos de dispendio ou de fatores entre os dois setores 
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e a unica forma de o sistema reequilibrar-se e atraves da elimi- 
nagao do excesso de absorqao OG. 
O ajustamento da economia pode ser descrito por um ''pro- 
cesso cumulativo,' wickselliano. Inicialmente, o aumento na ex- 
pansao monetaria reduz a taxa de juros real esperada no mercado 
de credito, gerando um excesso de dispendio em bens e serviqos, 
que por um lado faz, aumentar a taxa de inflaqao e, por outro, 
cria um deficit no balanqo de pagamentos (v. as equaQoes (28) 
acima). O excesso de absorqao OG e eliminado gradualmente 
por dois fenomenos que garantem a estabilidade do "processo 
cumulativo": de um lado, a eleva^ao na taxa domestica de infla- 
<;ao realiza uma "drenagem interna" no mercado de credito, re- 
duzindo, o fluxo real de oferta de credito para a mesma taxa de 
variagao do estoque nominal; de outro lado, ha uma destruiqao 
de moeda via balan^a de pagamentos, que reduz a taxa de cresci- 
mento da base monetaria aquem da taxa de crescimento do cre- 
dito domestico, para a mesma taxa de inflaqao, caracterizandp 
uma "drenagem externa" no sistema. Este fenomeno pode ser 
visto na equaqao que descreve a variaqao no tempo do estoque 
real de moeda: 
m Pt Zt 
  — (1   C) [JLd — c Jt (31) 
Como indica o Grafico 2, a taxa de variaqao no estoque real 
de moeda passa instantaneamente de zero para o novo nivel im- 
post© pelas autoridades mometarias. A partir dai iniciam-se as 
drenagens interna e externa: a taxa de infla^ao come^a a elevar- 
se, induzindo paralelamente a um reajustamento para cima nas 
expectativas de inflaqao, e o excesso de demanda por comercia- 
veis gera um deficit comercial e uma perda de reservas. Em ra- 
zao disso, a curva Fi tende a retomar em direcao a Fo e a ultra- 
passa-la, no Grafico 1. 
No novo equilibrio, a economia tera uma taxa de inflaqao 
mais elevada, como AB', por exemplo, correspondente a nova ta- 
xa de expansao monetaria: 
Jti = (Pd (1-CI), Ci < Co (3.16) 
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Entretanto, em virtude da "drenagem externa" via balan^o 
de pagamentos, havera uma substitui9ao entre reservas e credito 
domestico na composigao da base monetaria, de sorte que o au- 
mento na taxa de inflagao da economia sera menor que o au- 
mento na taxa de expansao do credito domestico. Observando a 
equagao (31), cabe perguntar: qual e a importancia relativa do 
ajustamento na taxa de infla^ao (drenagem interna) e do deficit 
(drenagem externa) em reconduzir a economia ao equilibrio? Em 
outras palavras, como se divide o ajustamento do estoque real de 
moeda entre o estoque nominal e o nivel de preqos? Intuitiva- 
mente, pode-se afirmar que tres parametros explicam a repartiqao 
do ajustamento: o grau de abertura da economia, a velocidade do 
ajustamento da taxa domestica de inflagao a um excesso de de- 
manda e a velocidade de ajustamento das expectativas de 
inflaqao. 
O grau de abertura da economia, medido pela fragao dos 
bens comerciaveis no dispendio total, e importante porque indi- 
ca qual sera a divisao do excesso de demanda gerado pela poli- 
tica de credito domestico sobre cada um dos mercados de bens. 
Quanto maior o grau de abertura, maior sera a fraqao do ajusta- 
mento que incide sobre o balan<;o de pagamentos e a quantidade 
nominal de moeda. A velocidade de ajustamento da taxa de in- 
fla^ao, representada pelo paramelro X, indica quao rapidamente 
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um excesso de demanda no mercado domestico se traduz num 
aumento na taxa de inflaqao e, portanto, numa erosao do fluxo 
real de credito e moeda. Assim, quanto mais alta esta velocida- 
de, maior devera ser a fragao do ajustamento incidente sobre o 
nivel de pregos. Finalmente, como a reaqao da taxa de inflaqao 
ao longo do tempo depende tambem das expectativas de inflac^ao, 
pela equagao (28) e claro que, quanto mais rapidamente as ex- 
pectativas se ajustem, maior sera a fraqao do ajustamento sobre 
o nivel de preqos. 
Uma implicaqao importante do que foi dito acima, para a teo- 
ria da infla^ao de economias abertas, e que a trajetoria da taxa 
de infla^ao ao longo do periodo de ajustamento nao necessita ul- 
trapassar seu novo nivel de equilibrio, como e necessario nas 
versoes quantitativistas do ajustamento em economia fechada. 
Este resultado dependera do papel maior ou menor desempe- 
nhado pelo balanqo de pagamentos no processo. Alem disso, o 
proprio periodo de tempo requerido para a economia atingir o 
novo "steady-state" pode ser abreviado, porque numa economia 
alberta ha uma opqao a mais ao setor privado para ajustar sua 
quantidade real de moeda. No Grafico 2 aparecem duas trajeto- 
rias tipicas para a taxa de inflaqao. A trajetoria A e a que se de- 
ve esperar numa economia fechada, com a area da curva acima de 
jti maior que a area abaixo, caracterizando a ultrapassagem(8) 
Tal trajetoria e possivel tambem em economia aberta mas nao e 
necessaria. Se a drenagem externa for suficientemente operativa, 
a trajetoria B, ou qualquer trajetoria intermediaria entre A e B, 
podera ocorrer, com a taxa de inflaqao se aproximando assintoti- 
camente do novo equilibrio. Este novo equilibrio, alem disso, 
sera mais baixo que aquele que corresponderia a nova taxa de 
expansao de credito domestico, (1 - Co) [J-V A unica restri^ao que 
naturalmente existe e de que o estoque real de moeda no novo 
equilibrio seja inferior ao inicial, ou ainda, na outra parte do 
Grafico 2, que a area sob a curva m/m seja maior que a area aci- 
ma dela. 
Uma outra propriedade importante de um mercado cambial 
indexado e a possibilidade que oferece de imunizar a economia 
domestioa contra perturbaqoes monetarias originadas no resto do 
mundo que se reflitam em variaqdes na taxa mundial de inflaqao. 
(8) Esta sendo negligenciado o fato de qne numa economia fechada a 
propria taxa de inflaqao de equilibrio ser^ superior a jtr 
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Uma mudan9a nesta taxa, representada aqui pela taxa de infla- 
93.0 de pre9os dos bens comerciaveis, e automaticamente corrigi- 
da por uma varia9ao de mesma magnitude na taxa de deprecia- 
93.0 cambial, de tal modo que nao ha qualquer efeito sobre a eco- 
nomia e sua posi9ao de equilibrio. A regra de indexa9ao analisa- 
da permite, portanto, nao so evitar distor9oes na aloca9ao de fa- 
tores e de recursos entre os dois setores como resultado de feno- 
menos monetarios originados domesticamente, e provavelmente 
abreviar o tempo requerido para o ajustamento macroeconomico 
do sistema, como tambem isolar a economia de perturba96es 
mnetarias geradas em outras economias. 
Sob a hipotese feita na se9ao 2, de que a economia se recusa 
a manter sua taxa de inflia9ao em linha com a taxa mundial, su- 
jeitando-se a disciplina da taxa fixa de cambio, as propriedades 
apontadas da indexa9ao cambial podem torna-la um regime cam- 
bial superior a taxa fixa ou flexivel de cambio. Entretanto, em 
decorrencia das limita9oes levantadas sobre a indexa9ao em ge- 
ral no inicio deste artigo, e necessario observar que o modelo 
apresentado aqui e puramente monetario. Nada impede que cfe- 
nomenos reais autonomos ou induzidos possam alterar o pre90 
relativo de equilibrio w0. Mesmo admitindo que as autoridades 
monetariias fixem tal pre9o relativo ao nivel de equilibrio inicial- 
mente, como reagirao elas a uma mudan9a real que o altere per- 
manentemente? E,ste parece um dos problemas mais serios de 
qualquer esquema de indexa9ao: como acomodar varia9oes de 
pre9os relativos que sao essencialmente equilibradoras. 
Para ilustrar o problema, suponha-se que ocorra um deslo- 
camento de demanda a favor dos bens comerciaveis contra os 
bens domesticos, de tal forma que as curvas ZN e ZT se deslo- 
cam para baixo, estabelecendo um novo pre9o relativo de equi- 
librio Wi < Wo, no Grafico 3. Essa mudan9a gena um deficit no 
balan9o de pagamentos e uma pressao deflacionaria (ou desin- 
flacionaria) no mercado domestico. Entretanto, como o esque- 
ma de indexaqao impede varia9oes no pre9o relativo wq, o dese- 
quilibrio tendera a persistir. Como resultado, a curva F ira se 
deslocando para a esquerda enquanto persistir o deficit e o equi- 
librio ira se fazendo a uma taxa real de juros mais elevada, por- 
tanto com uma insuficiencia global de absor9ao. Eventualmente, 
a balan9a de comercio pode equilibrar-se momentaneamente no 
ponto L mas persistira a tendencia deflacionaria no sistema, o 
que implica que o ponto L nao sera mantido. A pressao defla- 
cionaria for9ara a economia para a esquerda de L, enquanto o 
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superavit que se segue a for^ara para a direita, de tal modo que e 
possivel, na ausencia de outras medidas, que a economia oscile 
em torno de L ou caminhe para a esquerda mdefinidamente(9) 
A menos que a regra de indexa^ao seja abandonada transito- 
riamente para permitir o ajuste para baixo em w, nao sera possi- 
vel equilibrar simultaneamente o balanqo de pagamentos e o 
mercado domestico. Esta inconsistencia ilustra o fato de que, 
num sistema de equilibrio geral, a fixaqao de um prego relativo 
fora do equilibrio impede que o sistema como um todo se equili- 
bre. O regime de taxa fixa de cambio estabiliza o preqo dos bens 
comerciaveis (a taxa cambial), deixando o pre^o dos bens domes- 
(9) Se as autoridades monetarias, no intuito de eliminar a tendencia de- 
flaoiondxia domesitica, expandirem o crMito, poderao levar o sistema 
para o ponto M, porem com um deficit no balango de pagamentos. 
A inconsistencia entre equilibrio interno e extemo persiste e ha gran- 
de posSibilidade de adogao de uma polltica monetaria do tipo «&top- 
go». Alternativamente, a politica oomercial poderd solucionar o pro- 
blema, forgando o prego relativo para baixo por uma elevagao na bar- 
reira de protegao, por eremplo. Entretanto, essa solugao envolve o 
uso de insttrumentos reals alheios ao criterio de indexagao. 
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ticos livre para se ajustar, ao passo que o regime de laxa tlexivel 
estabiliza o prego dos bens domesticos, deixando o pre^o dos 
comerciaveis (a taxa cambial) livre para se ajustar. Ambos os 
regimes fixam um prego absolute (ou sua taxa de variaqao), que 
e uma magnitude nominal, ao passo que a indexa^ao cambial fi- 
xa um prego relativo vital para o sistema, dai as dificuldades que 
podem ocorrer em face de mudanQas de natureza real. Neste ul- 
timo caso, a indexaQao da taxa cambial atraves de uma regra fixa 
como a exposta e insustentavel a longo prazo e o esforqo para 
mante-la podera ocasionar serias dificuldades no balance de pa- 
gamentos e na estabilidade interna da economia(10). 
Em resumo, a analise apresentada sugere que a indexaqao 
cambial torna o sistema mais robusto a cheques de natureza mo- 
netaria, tanto de origem interna quanto externa, e provavelmente 
reduz o tempo requerido e os custos incorridos para o ajustamen- 
to interno e externo da economia. Entretanto, ela introduz, uma 
rigidez de pre^os relatives que, em face de cheques ou mudan- 
<;as de natureza real, podem impedir que um equilibrio complete 
seja atingido, chegando-se a um impasse na politica economica, 
sem possibilidade de soiluqao com o uso de instrumentos moneta- 
rios, entre o atendimento do equilibrio interno e externo, exceto 
pela ruptura do proprio regime de indexa<;ao cambial. 
Evidentemente, essa deficiencia nao invalida a indexa<;ao 
cambial para o tipo de economia dependente descrito aqui. Se as 
perturba^oes de natureza monetaria sao as mais importantes e 
frequentes na economia e se as mudanqas de natureza real estao 
ligadas a fatores de carater estrutural, que se movemi lentamente 
no tempo, como parece ser a hipotese por tras de muitos enfo- 
ques quantitativistas, ainda ha um forte argumento favoravel a 
indexagao como o regime cambial mais racional para este tipo de 
economia. As conclusdes se tornam muito mais pessimistas quan- 
to aos beneficios da indexa^ao, contudo, se tais mudangas reais 
sao frequentes ou de magnitude significativa na economia, exi- 
(10) Recentemente, Arnold Harberger sugeriu-me, apos ooncordar com 
esta conclusao, que uma regra empirica de procedimiento seria man- 
ter o credito de indexagao como exposto acima, mas simultaneamen- 
te ficar de olho no estoque de reservas. Se as reservas estiverem 
crescendo, isto sera um sinal para subtradr algo da taxa de desvalo- 
rizagao implicita na regra de indexagao (aumen/tar w) e se elas esti- 
vorem caindo, sera um sinal para adicionar algo a taxa de desvalori- 
zagao (reduzir w). Este e um assunto que merece um estudo mais 
demorado. 
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gindo constantes mudanqas de pregos relativos comoi forma de 
ajustamento. 
Finalmente, vale fazer aqui uma observa^ao final sobre o 
impacto da indexaqao cambial sobre a balanqa de capital. Em 
equilibrio de longo prazo, e de se esperar que, na ausencia de mu- 
danqas reais, vale a teoria de paridade, que postula g = Jt Jt. 
De outro lado, e de esperar que a taxa nominal de juros no resto 
do mundo reflita a soma da taxa natural e da taxa de inflaqao 
(r n + Jt). Como, sob perfeita mobilidade de capital, a taxa 
F — 
domestica nominal de juros sera r — r g, segue-se que 
F   
r =: n + JC, o que mostra que a indexaqao e neutra sob o pon- 
to de vista das taxas de juros, que continuariam refletindoi a di- 
ferenqa entre as produtividades marginais do capital entre o pais 
e o resto do mundo. No entanto, e forqoso reconhecer que este 
longo prazo e extremamente teorico e portanto uma base muito 
tenue sobre a qual analisar os efeitos da indexaqao sobre a ba- 
lanqa de capital. No mundo real qualquer coisa pode acontecer, 
a medida em que as taxas de juros nao reflitam inteiramente a 
soma da taxa real e da taxa de inflaqao ou a medida em que nao 
haja perfeita mobilidade de capital. 
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